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Normativa. L’incertezza resta alta

Gestioni real estate
escluse dal testo
del Milleproroghe

Maurizio Cannone

sz Neanchel'approvato decre-
to Milleproroghe ha accolto le
richieste del mondo immobilia-
re riguardo alla normativa sui
fondi di settore.

Tutto & ancora da chiarire: li-
mite dei partecipanti a un fondo
immobiliare per definirlo "elusi-
vo", aliquota fiscale, trattamen-
to degli investitori stranieri, go-
vernance, tra gli altri. Da agosto
il settore attende la pubblicazio-
ne dei regolamenti attuativi per
conoscere in forma definitivale
nuove norme. «Non ¢’¢ nessun
segnale di chiarimento - spiega
Gualtiero Tamburini, presiden-
te di Assoimmobiljare (e Fede-
rimmobiliare) -. Restanoipro-
blemi peridentificareifondielu-
sivieancoranonsappiamo sesa-
rannoidentificatisoloconunnu-
mero minimo di partecipanti al
fondo o con altri elementi. Cre-
diamo che il legislatore non ab-
bia sufficientemente chiara la
materia, visto che dallo scorso
agostosiamoinattesadiprecisa-
zioni.Secondoil programmaan-
nunciato dal ministero, labozza
del regolamento sara posta in
consultazione primadell’appro-
vazione. A quel punto le 52 Sgr
italiane faranno le loro segnala-
zioni, ma le premesse non sono
positive, eforniremo gli elemen-
tiper valutare. Certo & chelaBan-
ca d'Ttalia non approva i regola-
menti dei nuovi fondi, in attesa
diconoscere lanormativainfor-
ma certay. E gli operatori come
vivono lincertezza? «A questo
punto, laresistenzadellegislato-
re sulle richieste di modificare i
testi conosciutisullariformadel-
le Sgr & I'espressione diuna pre-
cisavolonta diridisegnare il set-
tore - spiega Aldo Mazzocco di
Beni Stabili Siiq -. Certamente
dovremo mettere mano alla
struttura delle aziende e dell’in-
tero quadro competitivo, per-
ché I'accavallarsi di una lunga

crisi e diuna sostanziale riforma
normativa del settore potrebbe
rivelarsi dannoso per il mondo
delle Sgr, che gia soffre di una
bassa redditivita strutturale». E
oggi chi pud rimanda le opera-
zioni, in attesa di chiarimenti, o
limitairischi. «Perle nuove ope-
razionisicercadiattendere, spe-
cie se coinvolgono investitori
stranieri», spiega Federico To-
sato, vicepresidente e ad di
EstCapital Group. «Per una
scelta precedente alla normati-
vanon diamo spazio a fondi che
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Per Est Capital e Sorgente
il mercato vive una frenata
Secondo Oriana di Aspesi
&in gioco la credibilita
dell'intero sistema-Italia

possano essere a rischio, come
perladefinizione di "fondi elusi-
vi" in base al numero di sotto-
scrittori- spiega Stefano Cervo-
ne,direttore generale diSorgen-
te Group -. Oggi registriamo un
settorein stallo». «Lasituazione
sta scoraggiando chi intende in-
vestire inItalia- dice Marco Do-
glio,ad di Fabrica-.Inpili, € pos-
sibile che alcune Sgr dovranno
rivedere anche sensibilmente i
loro piani di sviluppo futuri».
Quindi gli operatori sono con-
cordi: se non sara modificata la
versione oggi conosciuta della
nuovanormail settoreresterain-
chiodato alungo. «Se nonsiarri-
vaaunchiarimento definitivoin
materiascompariranno comple-
tamente gli investimentistranie-
ri - dice Federico Oriana, presi-
dente Aspesi e vicepresidente
diFederimmobiliare. None pos-
sibile modificare continuamen-
teleregole. Nevadellacredibili-

tadelsistema Italia».
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